An Optimal Investment Strategy for Insurance Companies with a Linear Gaussian Stochastic Factor Model (Probability Symposium) by 畑, 宏明 & 安田, 和弘
Title
An Optimal Investment Strategy for Insurance Companies with
a Linear Gaussian Stochastic Factor Model (Probability
Symposium)
Author(s)畑, 宏明; 安田, 和弘




Type Departmental Bulletin Paper
Textversionpublisher
Kyoto University
An Optimal Investment Strategy for Insurance Companies with














probability) を求めることが重要で,1903年の Lundberg[13] 以降長く研究されている.
定義1.1 リスク過程 R_{t} は, x\in(0, \infty) を初期資本,関数 C(t) を時刻 t までの累積保険
料,確率過程必を時刻 t までの支払い総額としたとき,次のように定義される :
R_{t}=x+C(t)-J_{t}.
特に, c\in(0, \infty) を単位時間あたりの保険料収入とし C(t)=ct と表され,強度  $\lambda$ のポ
アソン過程助を時刻  t.までの支払い件数,独立同分布な非負確率変数列 \{\mathrm{Y}_{i}\}_{i=1,2},\ldots(N_{t}
とも独立) を各支払い金額とし, J_{t}=\displaystyle \sum_{i=1}^{N_{\mathrm{t}}}\mathrm{Y}_{i} と与えられるときCramer‐Lundberg モデ
ルと呼ばれる.また,助が再生過程のとき,Sparre‐Andersenモデルと呼ばれる.
次に破産確率の定義を与える. R_{t}<0 となることを破産とすると,破産時刻は $\tau$_{x}=
in\mathrm{f}\{t>0:R_{t}<0\} と定義される.ただし,in \mathrm{f}\emptyset=\infty とする.
定義1.2破産確率を  $\epsilon$(x)=P($\tau$_{x}<\infty) と定義する.
Cramer‐Lundberg モデルで, \mathrm{Y}_{i} が期待値  $\theta$\in(0, \infty) の指数分布に従うとき,
 $\epsilon$(x)=\displaystyle \frac{ $\lambda \theta$}{c}.\exp(-\frac{(c- $\theta$) $\lambda$ x}{c $\theta$})





















[4], Fernández et al. [6], Badaoui et al. [3], Hata et al. [10]) のサーベイを与える.本
稿では詳細は取り上げられないがその他にも,Hipp etal. [11] では安全資産はなく,危
険資産に Black‐Scholes モデルを仮定し,破産確率を最小化する問題に対する最適戦略
を与えている.Gaier et al. [8] やHipp et al. [12] では,[11] と同様の状況で,破産確率
の漸近的性質 (Lundberg指数) について調べられている.Ynag et al. [15] では,安全資






Gaier et al. [81やHipp et al. [12] を含む結果を与えている.
2 モデルおよび問題の設定
( $\Omega$,\dot{\mathcal{F}}\prime, \{F_{t}\}_{t\geq 0},P) をフィルトレーション付き完備確率空間とする.ただし, \{\mathcal{F}_{t}\}_{-\geq 0} は
通常の条件を満たすとする.本稿に出てくる確率過程はすべて \{ $\eta$\}_{t\geq 0}‐適合とする.ま
た,多次元でも成り立つ結果もあるが,以下に出てくる過程は簡単のためすべて1次
元とする.
GDPや失業率などの経済ファクタ過程 \{Z_{t}\}_{t\geq 0} は次の確率微分方程式に従うとする :
dZ_{t}=g(Z_{t})dt+$\sigma$_{f}\{ $\rho$ dW_{t}^{(1)}+\sqrt{1-$\rho$^{2}}dW_{t}^{(2)}\}, Z_{0}=z\in \mathbb{R} . (2.1)
ただし, $\sigma$_{f} は正の定数,  $\rho$\in[-1, 1] , {吻1)}, \{W_{t}^{(2)}\} は独立な標準ブラウン運動とし,
g:\mathbb{R}\rightarrow \mathbb{R} とする.本稿で実際にファクタ過程が関わるのは,ファクタモデルを採用し
ている Badaoui et al. [3] とHata et al. [10] だけである.
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r,  $\mu$,  $\sigma$ : \mathbb{R}\rightarrow \mathbb{R} をそれぞれ金利,危険資産のリターン,危険資産のボラティリティ
を表す関数とする.安全資産過程 \{S_{t}^{0}\}_{t\geq 0} は次の常微分方程式に従うとする :
dS_{t}^{0}=r(Z_{t})S_{t}^{0}dt, S_{0}^{0}=s_{0}^{0}(>0) . (2.2)
危険資産過程 \{S_{t}\}_{t\geq 0} は次の確率微分方程式に従うとする :
dS_{t}=S_{t}\{ $\mu$(Z_{t})dt+ $\sigma$(Z_{t})dW_{t}^{(1)}\} , S_{0}=s_{0}(>0) . (2.3)
本稿では,以下を常に仮定する.
仮定2.1 g,  $\mu$,  $\sigma$ は(2.1) および(2.のが強解を持つような関数とする.また,  r はa.s. に
(2.2) が解を持つような関数とする.
 $\lambda$ : \mathbb{R}\rightarrow \mathbb{R}_{+} とし,助を強度過程 \{ $\lambda$(Z_{t})\}_{t\geq 0} のCox過程とする. \{\mathrm{Y}_{i}\}_{i=1,2},\ldots は独立同分
布  v を持つ正値確率変数列で, \{W_{t}^{(1)}\}, \{W_{t}^{(2)}\}, \{N_{t}\} とは独立とする.リスク過程 R_{t} は,
R_{t}=x+ct-\displaystyle \sum_{i=1}^{N_{t}}\mathrm{Y}_{i} (2.4)
と表されるものとする.
 $\pi$=\{$\pi$_{t}\}_{t\geq 0} を各時刻における危険資産への投資額とする.これは,適当な可積分条件
を満たす \{F_{t}\}_{t\geq 0}‐発展的可測過程のとき許容戦略と呼ばれ,それらの族を図と表すこと
とする.  $\pi$\in 図に対して,リスク過程と投資による損益を加えた富過程 {班}t\geq 0 が次の
ように表されるとする :
X_{t}^{ $\pi$}=x+ct-\displaystyle \sum_{i=1}^{N_{\mathrm{t}}}\mathrm{Y}_{i}+\int_{0}^{t}\{$\pi$_{u}\frac{dS_{u}}{S_{u}}+(X_{u}^{ $\pi$}-$\pi$_{u})\frac{dS_{u}^{0}}{S_{u}^{0}}\} . (2.5)
T>0 を満期とし, U(x) を効用関数とすると,考える問題は次のように表される :
\displaystyle \sup_{ $\pi$\in \text{詔}}E_{x}[U(X_{T}^{ $\pi$})] . (2.6)
特に本稿では,効用関数として指数型効用関数 U(x)=-\displaystyle \frac{1}{ $\gamma$}\mathrm{e}^{- $\gamma$ \mathrm{x}}( $\gamma$\in(0, \infty)) を考える.
3 各結果
3.1 Browne [4] の結果
この節では,Ferguson [5] の予想に対して答えを与えた Browne [4] の論文について紹
介する.安全資産および危険資産の係数は, r(z)\equiv 0,  $\mu$(z)\equiv $\mu$,  $\sigma$(z)\equiv $\sigma$(>0) の場合を
考えている.つまり,ファクタ過程は関係せず,正の金利の安全資産も存在しない場
合を考える.また,Browne [4] ではリスク過程 R_{t} として,次のドリフト付きブラウン
運動 \{\overline{R}_{t}\}_{t\geq 0} を考えている :
d\overline{R}_{t}= $\alpha$ dt+ $\beta$ dB_{t}.
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ただし,  $\alpha$,  $\beta$(>0) は定\mathscr{X}.  B_{t} は標準ブラウン運動とし,E[功 1)B_{t}] =$\rho$_{0}t を満たすとす
る.これは, \{N_{t}\} が強度  $\lambda$(>0) のボアソン過程としたときの(2.4)のリスク過程 \{R_{t}\} を,
 $\alpha$=c- $\lambda$ E[\mathrm{Y}_{1}], $\beta$^{2}= $\lambda$ E[\mathrm{Y}_{1}^{2}] として近似した過程と考えられる.このとき,富過程は
d\mathrm{T}_{t}=d\overline{R}_{t}+$\pi$_{t\frac{dS_{t}}{S_{t}}}
として考えている.ただし,ここでは任意の  T<\infty に対して \displaystyle \int_{0}^{T}$\pi$_{t}^{2}dt<\infty a.s. を満た
す戦略を許容戦略とする.このとき指数型効用関数に対して,次が得られる.
定理3.1 (Theorem 1 in Browne [4]) 指数型期待効用最大化問題 (2. 6) に対して,最適戦
略は任意の  t\leq T に対して, $\pi$^{*}=\displaystyle \frac{ $\mu$}{$\sigma$^{2} $\gamma$}-\frac{$\rho$_{0} $\beta$}{ $\sigma$} で与えられる.また,値関数 W(t, x) は次の
ようになる :
W(t, x)=-\displaystyle \frac{1}{ $\gamma$}\exp\{- $\gamma$ x+(T-t)(\frac{$\gamma$^{2}$\beta$^{2}}{2}(1-$\rho$_{0}^{2})- $\gamma$( $\alpha$-\frac{$\rho$_{0}\sqrt{} $\mu$}{ $\sigma$}-\frac{1}{2}(\frac{ $\mu$}{ $\sigma$})^{2}))\}.
弓 = in\mathrm{f}\{t>0:X_{t}^{ $\pi$}=z\} とし,  $\tau \pi$= min{昭,婿} とする.このとき,次が成り立つ.
定理3.2 (Theorem 2 in Browne [4])
$\eta$^{+}.=\displaystyle \frac{ $\alpha-\rho$_{0} $\beta \mu$/ $\sigma$+\sqrt{D}}{$\beta$^{2}(1-$\rho$_{0}^{2})}, D:=( $\alpha$-\displaystyle \frac{$\rho$_{0} $\beta \mu$}{ $\sigma$})^{2}+\backslash $\beta$^{2}(1-$\rho$_{0}^{2})(\frac{ $\mu$}{ $\sigma$})^{2}, C:=\displaystyle \frac{ $\mu$}{$\sigma$^{2}$\eta$^{+}}-\frac{$\rho$_{0}\sqrt{}}{ $\sigma$}
とする. a<x<b に対して P\mathrm{C}X_{$\tau$^{ $\pi$}}^{ $\pi$}\geq b|X_{0}=x) =P($\tau$^{ $\pi$}=$\tau$_{b}^{ $\pi$}|X_{0}=x) を最大化する問題に
対して,最適戦略は $\pi$^{*}=C となる.
ここで, $\eta$^{+}\geq 0 であり,  $\gamma$=$\eta$^{+} のとき指数型期待効用最大化問題の戦略と同じにな
り,Ferguson [5] の予想が成り立っていることが分かる.
次に任意の t\in[0, T] に対して借り入れ制約 0_{-}\leq$\pi$_{t}\leq X_{t}^{ $\pi$} の下で破産確率の最小化を考
え,その最適戦略を Browne [4] のTheorem 3で与えている.また,割引率を  $\phi$(>0) と
して,閾値 a に到達したらペナルティM(>0) を支払うとしたときの,割引期待ペナル
ティを最小化する問題に対して,Browne [4] のTheorem4で最適戦略を与えている.
最後に,正の金利を持つ安全資産があるとき,つまり r(z)\equiv r>0 の場合を考える.
定理3.3 (Theorem 5 in Browne [4]) 指数型期待効用最大化問題 (2.6) に対して,最適戦
略は $\pi$_{t}^{*}=\displaystyle \frac{ $\mu$-r}{ $\gamma \sigma$^{2}}\mathrm{e}^{-r(T-.t)}-\frac{$\rho$_{0} $\beta$}{ $\sigma$} となる.
一方で,次の定理も与えられている.
定理3 \cdot4 (Theorem 6 in Browne [4])  P_{x}(\mathrm{P}_{F}\geq b) となる確率を最大化する問題 (つまり,
破産確率を最小化する問題) に対して,最適戦略は次のように与えられる :




3.2 Fernández et al. [6] の結果
次に Femández et al. [6] の結果を紹介する.ここでは, r(z)\equiv r(\geq 0) ,  $\mu$(z)\equiv $\mu$,
 $\sigma$(z)\equiv $\sigma$(>0) ,  $\lambda$(z)\equiv $\lambda$(>0) とする.したがって,危険資産はBlack‐Scholes モデルで,
リスク過程は Cramér‐Lrdbergモデルの場合を考えている.また, \{N_{t}\} と{晦1)} は独立と
する.効用関数はリスク回避型の一般の場合を考えている,つまり,効用関数 U:\mathbb{R}\rightarrow \mathbb{R}
は,C2( \mathbb{R})で,狭義単調増加かつ狭義凹な関数とする.また, P(|$\pi$_{t}|\leq A_{ $\pi$}, 0\leq t\leq T)=1
を満たすとき,許容戦略と呼ぶ.ただし, A_{ $\pi$} は戦略に依存した定数とする.このとき,
W(s,x)=\displaystyle \sup_{ $\pi$\in \mathcal{J}1}E_{s,x}[U(X_{T}^{ $\pi$})]
とおくと, W(s,x) は次の Hamilton‐Jacobi‐Bellman(HJB) 方程式に従う :
V_{t}+\displaystyle \sup_{ $\pi$\in \mathbb{R}}\{\frac{$\sigma$^{2}}{2}$\pi$^{2}V_{xx}+\{ $\pi$( $\mu$-r)+rx\}V_{X}\}+CV_{X}+ $\lambda$\int_{0}^{\infty}\{V(t,x-y)-V(t, x)\}v(dy)=0,,
(3.1)
V(T, x)=U(x) .
特に,指数型効用の場合に,HJB 方程式 (3.1) を用いて次の結果が得られている.
定理3 \cdot5 (Theorem 3.  l in Fernández et al. [6]) \displaystyle \int_{0}^{\infty}exp(4yye^{rT}) $\nu$(dy)<\infty ならば,値関数は
 W(t,x)=-\displaystyle \frac{1}{ $\gamma$}\exp\{-\frac{1}{2}\frac{( $\mu$-r)^{2}}{$\sigma$^{2}}(T-t)+\frac{c $\gamma$}{r}(1-\mathrm{e}^{r(T-t)})+ $\lambda$\int_{t}^{T}$\beta$_{s}ds- $\gamma$ x\mathrm{e}^{r(T-t)}\}
で,最適戦略は
$\pi$_{t}^{*}=\displaystyle \frac{ $\mu$-r}{ $\gamma \sigma$^{2}}\mathrm{e}^{-r(T-t)}
で与えられる.ただし, \displaystyle \sqrt{}t:=\int_{0}^{\infty}\{\exp( $\gamma$ y\mathrm{e}^{r(T-t)})-1\}v(dy) とする.また, r=0 のとき,
それぞれ次のようになる :
W(t,x)=-\displaystyle \frac{1}{ $\gamma$}\exp\{-\frac{1}{2}\frac{ $\mu$}{$\sigma$^{2}}(T-t)+c $\gamma$(T-t)+ $\lambda \beta$_{T}(T-t)- $\gamma$ x\} , $\pi$_{t}^{*}=\frac{ $\mu$}{ $\gamma \sigma$^{2}}.
この最適戦略は,それぞれ定理3.1および3.3 (Browne [4] のTheorem1および5) の
 $\rho$ 0=0 の場合に対応していることが分かる.Femández et al. [6] のTheorem 2.1では,
一般のリスク回避型効用関数に対するverification theoremも与えられている.
次に破産確率の結果について紹介する.
命題3.6 (Proposition 4.1 in Fernández et al. [6])
1. \mathrm{Y}_{i} の分布は,  0<u<K\leq\infty に対してラプラス変換  L(u) が存在するとする.ま
た,  K<\infty のとき \displaystyle \lim_{u\rightarrow K}L(u)=\infty で,  r\geq 0 のとき,
\displaystyle \{c+\frac{.( $\mu$-.r)^{2}}{ $\gamma \sigma$^{2}}\}\mathrm{e}^{-rT}- $\lambda \theta$>0
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を満たすとする.ただし, E[名 ]= $\theta$ とする.このとき,破産確率は
 P(\displaystyle \sup_{s\leq t}-X_{s}^{*}\geq 0)\leq \mathrm{e}^{-$\delta$^{*}z}
となる.ただし, $\delta$^{*} は次の方程式の正の解とする :
h_{r}( $\delta$)=- $\delta$\displaystyle \{c+\frac{( $\mu$-r)^{2}}{ $\gamma \sigma$^{2}}\}\mathrm{e}^{-rT}+\frac{$\delta$^{2}}{2}\frac{( $\mu$-r)^{2}}{$\gamma$^{2}$\sigma$^{2}}\mathrm{e}^{-2rT}+ $\lambda$(L( $\delta$)-1)=0.
2. r=0 で, $\delta$^{1} を次の方程式の解とする : h^{1}( $\delta$)=- $\delta$ c+ $\lambda$(L( $\delta$)-1)=0 とする.
\displaystyle \frac{$\delta$^{1}}{2}< $\gamma$<\frac{1}{ $\theta$} のとき, $\delta$^{1}<$\delta$^{*} が成り立つ.
この  $\delta$ 1 はLundberg係数を表し,ここでは投資がある分,良いレートを得ている.こ
の命題の結果は,Gaier et al. [8] やHipp et al. [12] の結果を含んだものになっている.
また,Proposition 4.2 in Femández et al. [6] では, \mathrm{Y}_{i} が平均  $\theta$ の指数分布に従う場合に,
より詳しい結果を与えている.
3 \cdot3 Badaoui et al. [3] の結果
Badaoui et al. [3] の結果について紹介する.ここでは,強度は  $\lambda$(z)\equiv $\lambda$(>0) とし,
フィルトレーションは F_{t}= $\sigma$($\phi$_{s}^{1)}, W_{s}^{(2)}, \mathrm{Y}_{i}1_{i\leq N_{s}};s\leq t, i\geq 1) とする.したがって,リス
ク過程は Cramer‐Lundberg モデルの場合を考えている.危険資産にはファクタモデル,
特に確率的ボラティリティモデルを採用している.例えば, g(z)= $\alpha$( $\kappa$-z)( $\alpha$>0, K
は定数) ,  $\mu$(z)\equiv $\mu$,  $\sigma$(z)=\mathrm{e}^{z} のときScottモデルと呼ばれる.確率的ボラティリティモ
デルの詳細は Fouque et al. [7] を参照せよ.また, \{N_{t}\} と \{W_{t}^{(1)}\}, \{W_{t}^{(2)}\} は独立とする.
r(z) は正値な連続関数で,任意の z\in \mathbb{R} に対して r(z)< $\mu$(z) を満たすとする.ここで
の許容戦略は,前節と同様の条件を満たす戦略のことをいう.このとき,
W(s,x,z)=\displaystyle \sup_{ $\pi$\in\ovalbox{\tt\small REJECT}}E_{s,x,z}[U(X_{T}^{ $\pi$})]
を考える. W(s,x,z) は次の HJB 方程式に従う :
 $\lambda$\displaystyle \int^{\infty}\{V(t, x-y,z)-V(t,x,z)\}v(dy)+\sup_{ $\pi$\in \mathbb{R}}\mathcal{L}^{ $\pi$}V(t,x,z)=0, V(T,x,z)=U(x) . (3.2)
ただし,生成作用素は次のように定義する :
\displaystyle \mathcal{L}^{ $\pi$}V(t, x,z)=V_{t}+\frac{1}{2} $\sigma$(z)^{2}$\pi$^{2}V_{XX}+\frac{1}{2}d_{f}\nabla_{ZZ}+ $\rho \sigma$_{f} $\pi \sigma$(z)V_{XZ}+(c+( $\mu$(z)-r(z)) $\pi$+r(z)x)V_{x}+g(z)V_{z}.
特に , 指数型効用関数を用いて,  $\rho$=0, r(z)\equiv r(>0) , g(z) は一様リプシッツかつ有
界な関数とする.また, \displaystyle \frac{( $\mu$(z)-r)^{2}}{ $\sigma$(z)^{2}} は有界かつ1階微分も有界と仮定するとき, V(t, x,z):=
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- $\xi$(t,z)\exp(- $\gamma$ x\mathrm{e}^{r(T-t)}) とおくと,  $\xi$(t,z) は次の方程式を満たす :
-$\xi$_{t}-\displaystyle \frac{1}{2}$\sigma$_{j}^{2}$\xi$_{ZZ}+c $\gamma$ \mathrm{e}^{r(T-t)} $\xi$- $\lambda \xi$\int_{0}^{\infty}(e^{ $\gamma$ y\mathrm{e}^{r(T-J\rangle}}-1)v(dy)-g(z) $\xi$ (3.3)
+\displaystyle \sup_{ $\pi$\in \mathbb{R}}\{-\frac{1}{2} $\sigma$(z)^{2}$\pi$^{2}f\mathrm{e}^{2r(T-t)}+ $\gamma \xi$ \mathrm{e}^{r(T-t)}( $\mu$(z)-r) $\pi$\}=0,  $\xi$(z, T)=1.
このとき,方程式 (3.3) の一意解 \overline{ $\xi$}(t,z) を用いて次の結果が得られる。
定理3 \cdot7 (Theorem 4.2 in Badaoui et al. [3]) \displaystyle \int_{0}^{\infty}\exp(8 $\gamma$ y\mathrm{e}^{rT})v(dy)<\infty, \displaystyle \int_{0}^{\infty}y\exp(8 $\gamma$ y\mathrm{e}^{rT})
 $\nu$(dy)<\infty を仮定する.このとき,値関数は  W(t,x,z)=-\overline{ $\xi$}(t,\mathrm{z})\exp(- $\gamma$ x\mathrm{e}^{r(T-t)}) で,最
適戦略は $\pi$_{t}^{*}=\displaystyle \frac{ $\mu$(Z_{l})-r}{ $\gamma \sigma$(Z_{t})^{2}}\mathrm{e}^{-r(T-t)} となる. r=0 のときは, W(t, x,z)=-\overline{ $\xi$(}t,z) \exp(- $\gamma$ x) で,
$\pi$_{t}^{*}=\displaystyle \frac{ $\mu$(Z_{\mathrm{t}})}{ $\alpha \sigma$(Z_{\mathrm{t}})^{2}} となる.
Badaoui et al. [3] のTheorem4.1では,(3.3)の解の存在と一意性について論じられてい
る.また,Theorem 6.1では,破産確率に対する Lundberg係数の上限を,  0_{0}\leq $\sigma$ \leq$\sigma$_{1}
かつ  r<$\mu$_{0}\leq $\mu$ \leq$\mu$_{1} を満たす定数が存在するという仮定の下で与えている.
3 \cdot4 Hata et al. [10] の主結果
Hata et al. [10] の結果を紹介する.ここでは,  r(z)=r(\geq 0) ,  $\mu$(z)=Az+a, g(z)=
Bz+b,  $\sigma$(z)\equiv $\sigma$(>0) ,  $\lambda$(z)= $\Lambda$ d+$\lambda$_{0} とする.ただし, A, a, B, b は定数,  $\Lambda$, $\lambda$_{0} は
正の定数とする.したがって,危険資産にはファクタ過程を仮定し,倒産件数助には
Cox過程を仮定する.また,  $\eta$ = $\sigma$(W_{\mathrm{s}}^{1)},.w_{s}^{(2)}, N_{s}, Y_{i}1_{N_{s}\leq t}:s\leq t, i\geq 1) とする. ここ
\overline{ $\pi$}の \ovalbox{\tt\small REJECT}^{\mathrm{A}_{\text{て}\backslash }}
で \displaystyle \m thrm{I}\mathrm f},\int_{\te {ロ}}^{T}| $\pi$も \Re \text{り_{-}}-\leftrightarrow\perpつ $\theta$\grave{\grave{:}}ds<\infty \mathrm{a}.\mathrm{s}.,$\theta$^{\grave{\grave{1}}}\Re り \vec{-.}\vee\supset とき元き $\pi$_{t} } \mathrm{f}^{\wedge}\vec{-}\ovalbox{\tt\small REJECT}_{\mathrm{A}^{\backslash }}^{\star,\ovalbox{\tt\small REJECT}\ovalbox{\tt\small REJECT}} と \mathrm{I}^{\backslash }\mp',s_{\backslash \mathrm{L}^{\backslash })_{ $\iota$}\mathrm{T}}^{\backslash }お の結果は,多次ここでは1次 の形で結果を述べて く.
指数型効用関数に対して,次の期待効用最大化問題を考える :
W(s, x,z)=\displaystyle \sup_{ $\pi$\in.\text{列}}E_{s,x,z}[U(X)].
このとき,次の結果が得られる.
定理3.8 (Theorem 3.1 in Hata et al. [10]) \displaystyle \int^{\infty}\exp(2 $\gamma$ \mathrm{y}e^{r\mathrm{T}})\mathrm{v}(dy)<\infty を仮定する.このと
き,最適戦略 $\pi$_{t}^{*} と値関数 W(t, x,z) は次で \mathrm{g}えられる :
$\pi$_{t}^{*}=\displaystyle \frac{1}{ $\gamma$}\mathrm{e}^{-r(T-t)}o^{-2} (a-r+AZ_{t- $\rho \sigma \sigma$_{f}}$\sigma$_{\mathcal{V}}1t, Zt)) ,
W(t, x,z)=-\displaystyle \frac{1}{ $\gamma$}\exp(-\hat{v}(t,z)-c $\gamma$\int_{t}^{T}\mathrm{e}^{r(T-s)}ds+$\lambda$_{0}\int_{t}^{T}\int_{0}^{\infty}(\mathrm{e}^{ $\gamma$ y\mathrm{e}^{r(T-s)}}-1)v(dy)ds- $\gamma$ x\mathrm{e}^{r(T-t)}) .
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ただし, \displaystyle \overline{v}(t,z):=\frac{1}{2}P(t)+q(t)z+k(t) で, P(t) , q(t) , k(t) はそれぞれ次の常微分方程式
の解とする :
P_{t}(t)+2(B-A\displaystyle \frac{ $\rho \sigma$_{f}}{ $\sigma$})P(t)+\frac{A^{2}}{$\sigma$^{2}}-2 $\Lambda$\int_{0}^{\infty}(\mathrm{e}^{ $\gamma$ y\mathrm{e}^{r(T-l)}}-1)v(dy)=0, P(T)=0,
q_{t}(t)+(B-A\displaystyle \frac{ $\rho \sigma$_{f}}{ $\sigma$})q(t)+P(t)b+(A- $\rho \sigma \sigma$_{f}P(t))\frac{a-r}{$\sigma$^{2}}=0, q(T)=0,
k_{t}(t)+\displaystyle \frac{1}{2}$\sigma$_{f}^{2}P(t)+q(t)\{b- $\rho \sigma$_{f}\frac{a-r}{ $\sigma$}\}+\frac{1}{2}\frac{(a-r)^{2}}{$\sigma$^{2}}=0, k(T)=0.
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